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4 例えば、店頭金利デリバティブ取引の取引高においては、2016 年 4 月の日々平均取引高を比較した国
際決済銀行の報告書によれば、米英両国の合計が 8 割に達している。Bank for International Settlement 












































































































































































強化の機運はあったものの、結果として実現には至らず、むしろ 2000 年に 2000 年商品先































CDS (Credit Default Swap) クレジット・デフォルト・スワップ 
CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 米国商品先物取引委員会 
IOSCO (International Organization of Securities Commissions) 証券監督者国際機構 
JDCC (JASDEC DVP Clearing Corporation) ほふりクリアリング 
JPX (Japan Exchange Group) 日本取引所グループ 
JSCC (Japan Securities Clearing Corporation) 日本証券クリアリング機構 
LIBOR (London Interbank Offered Rate) ロンドン銀行間取引金利 
PTS (Proprietary Trading System) 私設取引システム 
SEC (Securities and Exchange Commission) 米国証券取引委員会 
TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate) 東京銀行間取引金利 




























































                                               
5 須々木庄平『堂島米市場史』（日本評論社、1940）5 頁。 






















                                               
7 町人蔵元は後に掛屋と呼ばれた。永田鐡三『株式取引所職能論』（南郊社、1940）13 頁。なお、町人蔵
元の成立期は寛文期（1661-1673 年）と見られている。大阪府史編集専門委員会編『大阪府史第５巻近世
編 I』（大阪府、1985）533 頁。 
8 島本得一『徳川時代の証券市場の研究』（産業経済社、1953）4 頁。 
9 高槻泰郎『近世米市場の形成と展開』（名古屋大学出版会、2012）26 頁。 
10 田中耕太郎『取引所法』（日本評論社、1942）12 頁。 
11 「芦政秘録」島本得一編『堂島米会所文献集』（所書店、1970） 2 頁。 
12 大阪市参事会編『大阪市史第三』（大阪市参事会、1911）47 頁には、1654 年（承応 3 年）の大坂町奉
行のお触書に米手形の転売に関する記述がある。島本 前掲 8 5 頁。 
13 取引方法については、島本得一『本邦証券取引所の史的研究』（文雅堂書店、1942）79-85 頁、及び羽森
直子『堂島米先物市場の機能と特徴』流通科学大学論集―経済・経営情報編－8 巻 2 号 (1999)41 頁を参
考にした。 
























                                               
15 福田 前掲 14 25 頁。 
16 島本 前掲 8 5 頁。 
17 島本 前掲 13 23 頁。 
18 米切手が転々流転していても、保管米の処分権は依然蔵屋敷にあり、蔵屋敷が任意で処分することがで
きた。島本 前掲 8 4-5 頁。 
19 島本 前掲 8 4 頁。 
20 米手形一枚の数量を 10 石としたのは、消費側の一回の需要を考慮したためといわれている。島本 前
掲 8 6 頁。 
21 島本 前掲 8 6 頁。 
22 発行時に裏付けとなる米がない場合の米手形を空米手形という。この空米手形を蔵屋敷が買い戻すが、
これが世上に知られると、その藩の米手形のみが暴騰した。今でいうところの自社株買いのような効果が
あった。島田氏はこの事実から、「正米取引が證券取引である證據といへる」と述べている。島本 前掲 8 
16 頁。 





止めることはなく、遂に 1698 年（元禄 10 年）堂島新地に移ることとなったのである25。
これが、堂島米会所の起源である。 
 
第 2 節 堂島米市場 


















                                               
25 福田 前掲 14 26-27 頁。 
26 時子山ひろみ「堂島米会所における帳合米取引―徳川時代の金融先物取引―」日本女子大学紀要家政学
部第 33 号(1986) 148 頁。 
27 島本 前掲 8 7 頁。 
28 時子山 前掲 26 148 頁。 
29 島本 前掲 13 35 頁。1723-1724 年（享保 8-9 年）は豊作となり、米価は下落。株価の下落は武士階
級及び農民の困窮に繋がることから、幕府は一転、すでに出されていた投機禁止令につき、1724 年（享
保 9 年）2 月には、京大阪の町奉行に対して、投機取り締まりを寛大に行う旨、通達を発している。 
30 1652 年（承応元年）から堂島米会所公許の 1730 年（享保 15 年）までの米価の変遷については、須々
木 前掲 5 18-22 頁。 
31 佐野善作『取引所投機取引論上巻』（明治大学出版部、1913）69-70 頁。 
32 宮本又郎他『日本市場史 米・商品・証券の歩み』（山種グループ記念出版会、1989）65-66 頁。 
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その後も、3 度に渡って、幕府は米市場の開設を許可したが、どれも 1 年程度で停止す










して却下36。そして、最終的に同年 11 月 13 日、江戸町奉行大岡忠相（越前守）へ願出、
受理されることとなったのである37。 









                                               
33 島本 前掲 8 7-8 頁。 




35 須々木 前掲 5 39 頁。 
36 須々木 前掲 5 39 頁。 




38 須々木 前掲 5 43 頁。 





























これを保護することとなったのである43。株札の交付は、1731 年（享保 16 年）に 500 枚
を皮切りに計３回行われ、合計 1,300 枚に上った44。なお、仲買の中で、正米取引と帳合米
取引の両方を行えるのは第一回に株札を受けた 500 人に限られ、これを問屋と呼び、その
                                               
40 島本 前掲 8 10 頁。 
41 島本 前掲 13 59 頁。 
42 須々木 前掲 5 56 頁。但し、実際の市場管理において権限が小さい点につき、後述 30 頁参照。 
43 島本 前掲 13 61 頁。 




















第 3 節 堂島米市場における帳合米取引 







                                               
45 島本 前掲 13 62 頁。 
46 島本 前掲 13 66 頁。その数は当初は 50 枚であったが、1746 年(延享 3 年)に追加で 10 株を許可し合
計 60 枚交付された。 
47 島本 前掲 13 66 頁。 
48 島本 前掲 8 63 頁。 
49 須々木 前掲 5 103 頁。 
50 須々木 前掲 5 56 頁。 
51 須々木 前掲 5 56 頁。 































                                               
53 島本 前掲 8 58 頁。 
54 大阪経済史料集成刊行委員会編『大阪経済史料集成 第三巻 米商旧記（上）』（大阪商工会議所、1973）
57 頁。本史料は、進藤本、井筒屋本の内、井筒屋本を底本とし、進藤本と対校したものである。同 407-
409 頁。高槻泰郎氏によれば、引用箇所は「作成者、作成年代共に不詳だが、享保 15 年（1730 年）の堂
島米会所公許後に記されたもの」という。高槻 前掲 9 61 頁。 
55 高槻 前掲 9 32-33 頁。宮本 前掲 32 200-201 頁。 
56 高槻 前掲 9 34-35 頁。 
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第 2 項 帳合米取引の売買仕法 
帳合米取引は、期限を３期に分けて、第一期が春物と呼ばれ 1 月 8 日から 4 月 27 日ま
で、第二期が夏物と呼ばれ、5 月 7 日から 10 月 8 日まで、そして第三期が冬物で 10 月 17












ち手数料であるが、客方の注文によって売買した場合、仲買は 100 石につき、1 日 2 匁 5
分の口銭を徴収する（売買双方から徴収するため合計 5 匁）66。また、売買を翌日に繰り




                                               
57 時子山 前掲 26 149 頁。 
58 時子山 前掲 26 149 頁。 
59 島本 前掲 13 86 頁。 
60 島本 前掲 13 86 頁しかし、後に自己本位の仲買が出て紛議を起こし、容易に解決がつかなかったこ
とがあった。 
61 須々木 前掲 5 91-92 頁。 
62 島本 前掲 13 87 頁。 
63 島本 前掲 13 87 頁。 
64 江戸時代は米一俵の内容量が全国的に統一されておらず、100 石は五斗俵であれば 200 俵、四斗俵で
あれば 250 俵、三斗俵であれば 300 俵で取引一単位となる。須々木 前掲 5 92-93 頁。 
65 島本 前掲 8 39 頁。 
66 島本 前掲 13 88 頁。 
67 島本 前掲 13 88 頁。 





































                                               
69 帳合米の清算・決算部分については、須々木 前掲 5 102 頁。島本 前掲 13 93-95 頁を参考とした。 
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算・決済に関しては、売買照合がはじまってから決済まで 5 日を要していた70。 
他方、夜越の清算・決済はどのように行われるのであろうか。以下の例を元に説明する
71。（取引数量はすべて帳合米 100 石とする。また、1 匁＝10 分である。） 
１） 甲が乙に 1 石 60 匁で売却 
２） 乙が丙に 1 石 60 匁 3 分で売却 
３） 丙が丁に 1 石 60 匁２分で売却 
この場合、まず甲は自身が取引関係のある米方両替 X に対して、敷銀を添えて乙との間
で１）の取引を行った旨売付覚を渡す。これを元に米方両替 X は乙に赴いた際に、乙は２）
の取引を伝え、丙に赴く旨伝える。その際に、乙は 1）及び 2）の取引によって、30 匁の
利益となり、これは米方両替 X の乙に対する借りとして、翌日乙に支払う。米方両替 X は
丙に赴き、２）の取引の確認と３）の取引を知り、結果丙の損である 10 匁を米方両替 X が
受け取ることとなる。最終的に米方両替 X が丁に赴くと、これ以降の取引がないため、丁
は自身の取引関係のある米方両替 Y 宛の買付覚を X に渡す。これを最終的に X が Y に赴
き、米方両替間で立米が維持され、日々の桶伏値段に従い生じた差金を授受し、最終的に
消合日に差し引き計算する。消合日は、元々は３日毎に行っていたが、文化年間（1804-













                                               
70 島本 前掲 13 95 頁。 
71 本例は、島本 前掲 13 95-98 頁及び須々木 前掲 5 103-107 頁を元に筆者が設定した。 
72 島本 前掲 13 95 頁。 
73 島本 前掲 8 41 頁。 
74 須々木 前掲 5 101 頁。 
75 須々木 前掲 5 101 頁。 































                                               
77 須々木 前掲 5 101 頁。 
78 島本 前掲 13 98 頁。 
79 須々木 前掲 5 101 頁。 
80 島本 前掲 13 99 頁。 
81 島本 前掲 13 99 頁。 
82 島本 前掲 8 41 頁。 

























一氏の調べによれば、1762 年（宝暦 12 年）5 月頃、水不足で九州地方が田植え不能とな
り、この事が伝わり連日米価が高騰し、5 月 7 日に加賀米が 1 石 55 匁 8 文だったのが、
29 日には 71-72 匁まで騰貴したが、その日の午後火縄時になった際に、おそらく売り手が
控えたためか、取引相手が無く、相場が自然止みとなり、前々日（前日が休日）の火縄値
段 68 匁で立用し、当日の 71-72 匁の取引は不成立となったのである86。 
 米方両替は当初 50 株、後に 60 株が許可されたが、明治維新の頃にはわずか 4 軒のみが
                                               
84 「難波の春」6 頁。「難波の春」は「八木のはなし」の同一系統の写本である。「八木のはなし」が作ら
れたのは 1852 年（嘉永 5 年）以降とされ、選者である北越逸民の属性や経歴は不詳である。「八木のはな
し」には誤記・誤植が多く、本稿では島本得一氏が公正を行った島本得一編『堂島米会所文献集』（所書
店、1970）を参考とする。 
85 高槻 前掲 9 95 頁。 



























正銀正米取渡となる95。この制度は、1737 年（元文 2 年）から行われた制度で、限市に正
                                               
87 高窪喜八郎『取引所法ヲ論ス』（未定稿版）（出版社、出版年不明）158 頁。 
88 島本 前掲 8 62 頁。 
89 須々木 前掲 5 101 頁。 
90 高槻 前掲 9 83 頁。 
91 高槻 前掲 9 83 頁。 
92 島本 前掲 8 78 頁。 
93 島本 前掲 8 78 頁。この点、売りから始めた者のほうが、リスクが高いため、歩銀の額が異なるので
はないだろうか。 
94 島本 前掲 13 102 頁。 



























                                               
96 高槻 前掲 9 112 頁。 
97 島本 前掲 13 102 頁。 
98 島本 前掲 13 102 頁。 
99 島本 前掲 13 102 頁。 
100 島本 前掲 13 102 頁。 
101 田中 前掲 10 13 頁。 
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104 須々木 前掲 5 109 頁。 
105 須々木 前掲 5 109 頁。 
106 高窪 前掲 87 158 頁。 
107 須々木 前掲 5 109 頁。 
108 須々木 前掲 5 110 頁。 



























                                               
110 大阪府史編集専門委員会 前掲 109 621 頁。 
111 川村正幸編『金融商品取引法（第 5 版）』（中央経済社、2014）（川村正幸執筆分）655 頁。 
112 島本 前掲 8 128 頁。 
113 島本 前掲 8 128 頁。 
114 島本 前掲 8 129 頁。 
115 島本 前掲 8 128 頁。 
116 島本 前掲 8 129 頁。 
117 島本 前掲 8 130 頁。 
118 島本 前掲 8 130 頁。 
119 島本 前掲 8 130 頁。 



























                                               
121 加藤慶一郎「近世中後期大坂における米穀流通機能の変質過程-堂島帳合米商内のヘッジ機能を中心に
して-」社会経済史学 58 巻 2 号(1992)76 頁。 
122 加藤 前掲 121 76-77 頁。 
123 島本 前掲 13 95 頁。 
124 加藤 前掲 121 71 頁。 












第 5 節 石建米取引 
こうした中で、対応策として採られたのが、石建米取引である。これは元々虎市と呼ば
れ、売買単位が 10 石と帳合米取引よりも最低売買単位が小さい等の特徴を有していたが、








1863 年（文久 3 年）に変更された石建米取引の制度は明治以後の取引所取引に影響したと
され、また、明治期に堂島米会所の復活組成に携わった仲買人はこの当時の石建米取引を














系 43』（岩波書店、1973）398 頁。 
127 高槻 前掲 9 112 頁。 
128 島本 前掲 13 103-104 頁。 








第 2 章 戦前のデリバティブ取引 







 政府は 1869 年（明治２年）2 月、堂島米市場において肥前の商人武富辰吉が大量の買米
を行い、米価が一時高騰したことから、政府より譴責を受け入牢を命じられた。その後、
大隈重信参議が大阪を訪れ、取り調べの結果134、正米取引を除き、帳合米取引・石建米取








                                               
130 島本 前掲 8 51 頁。 
131 小野清造『日本證券史論』（日本評論社、1943）41 頁。 
132 宮本 前掲 32 129-130 頁。 
133 食糧庁『日本食糧政策史の研究 第一巻』（松田延一著）(1951)20-21 頁。 
134 島本 前掲 13 153 頁。 
135 その他、地方の米延商いも禁止された。 
136 佐野 前掲 31 231 頁。 
137 島本 前掲 8 51 頁。 
138 津川正幸「堂島米会所についての覚書」関西大学経済論集 20 巻 4 号(1970)86 頁。 
33 
 





1878 年（明治 11 年）の東京、大阪での株式取引所における有価証券の定期取引へと続い
ていく。 
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 1859 年（安政 6 年）7 月、幕府は三井八郎右衛門等に運上所為替用達を命じ、洋銀の引
替、関税の収納保管等を命じたのを皮切りに、貿易決済という実際の必要性から、洋銀両
替を業とするものが発生し、元治の頃（1864-1865 年）には 30 余軒、1868 年（明治元年）
                                               
139 島本 前掲 13 155-156 頁。 
140 外務省条約局編『舊條約彙纂 第一巻第一部』（外務省条約局、1920）21 頁。 
141 洞富雄「洋銀相場の発生」早稲田大学大学院文学研究科紀要 13 号（1967）111-112 頁。 
142 兵頭徹「洋銀引替継続と長崎奉行」東洋研究 154 号（2004）1 頁。 
143 兵頭徹「洋銀引替と長崎奉行岡部長常―『貨幣事件』を中心として―」東洋研究 149 号（2003）78 頁。 
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 当時の売買仕法であるが、1,000 ドルを 1 枚としてこれを売買単位とし、午前 9 時に立
会が開始された147。ここで特徴的な取引制度が預ケ合と呼ばれるいわゆる差金決済取引で
ある。前述の通り、売込商は洋銀を売却しようとし、引取商は洋銀を購入しようとする。
売込商・引取商それぞれが各々の両替商 X、Y に預ケ合を依頼する。X、Y が合議の上相場
を定めて預ケ合をなした場合、この際、両替商 X は洋銀手形を Y に渡し、Y から邦貨を受
け取る。そして、売込商に対しては彼らの両替商 X が邦貨を渡し洋銀を受け取る。同様に、
両替商 Y が引取商から邦貨を受け取り引取商に洋銀を渡す。預ケ合が成立すると、X は自













                                               
144 島本 前掲 13 181-184 頁。 
145 東京高等商業学校調査部（原稜威雄調査）『横浜開港当時之貿易状態並洋銀相場取引之沿革』（東京高
等商業学校、1914）17-18 頁。 
146 島本 前掲 13 186-187 頁。 


















年(明治 13 年)9 月 13 日に横浜株式取引所と改称し、株式売買も許可されたが、洋銀取引
のみが盛んに行われるに過ぎず、違法の差金取引の預ケ合も盛んに行われていたという152。
その後、明治政府による紙幣整理が進み、1884 年(明治 17 年)5 月兌換銀行券条例が発布、
1885 年(明治 18 年)5 月の洋銀券の流通が停止したことで、洋銀の貿易通貨としての資格
が失われ、1886 年(明治 19 年)1 月取引所における金銀貨取引が禁止されるに至り153、こ
こに「多年隆盛を極めた洋銀相場取引はついに絶滅した」154のである。 
 
                                               
その取引の大部分は、いわうるカラ売買だった。」「実際に洋銀が授受される現物直取引は全体の 10％強
を占めるのみで利益の源泉は投機取引にこそあったのである。」と述べている。木村晴寿「横浜における







ている。大隈侯八十五年史会編『大隈侯八十五年史 第一巻』（原書房、1926）722-723 頁。 
150 藤本実也『開港と生糸貿易 下巻』（開港と生糸貿易刊行会、1939）284 頁。 
151 藤本 前掲 150 293 頁。 
152 岡田俊平「明治初期の洋銀対策―横浜を中心としてー」経済と貿易 通号 54・55 号(1952)14-15 頁。 
153 岡田 前掲 152 15 頁。 
154 洞富雄「洋銀相場と内国通貨-2-」大隈研究 5 号(1954) 226 頁。 
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第 3 節 明治―昭和のデリバティブ取引 












7 年)10 月公布したのが、株式取引条例（太政官布告第 107 号）である。取引仕法に関し
ては、現物取引に当たる現場取引と、先物取引に当たる取引162の２種類があり163、第 24 条





                                               
155 宮本 前掲 32 565 頁。 
156 宮本 前掲 32 565 頁。 
157 宮本 前掲 32 565 頁。 
158 有沢広巳監修・阿部康二他編『証券百年史』（志村嘉一執筆分）(日本経済新聞社、1978)6 頁。 
159 有沢 前掲 158（志村嘉一執筆分）6 頁。 
160 島本 前掲 13 158-159 頁。 
161 宮本 前掲 32 565-566 頁。 
162 島本はこれを「定期勘定」と呼んでいるが、同条例の条文には第 24 条第 1 節に「現場勘定」の文言は
あるが、「定期勘定」の文言がないため、本論文ではこのように表現している。島本 前掲 13 160 頁。 
163 島本 前掲 13 160 頁。 












 その間にも、1876 年(明治 9 年)国立銀行条例の改正、1877 年(明治 10 年)大量の金録公
債と、様々な株式会社が勃興し、有価証券の性質が世に知れ渡るようになる169。こうした
状況を踏まえ、政府は同条例を根本的に改訂する必要性に直面し、東京府内の実業家の建











い議論が行われているが、詳細は後述する。他にも、定期取引の取引証拠金は 100 分の 5
と大きく下がっている172。こうして、本条例に基づいて、東京では渋沢栄一らが、大阪で
                                               
165 高窪 前掲 87 187-189 頁。 
166 第 26 条第 2 節は売買証拠金は売買物件の時価の 2 割 5 分を保ち、相場の高低により、追加の証拠金
が必要であれば差し入れることと規定されている。高窪 前掲 87 189 頁。日本証券経済研究所 前掲 164 
5 頁。また、身元保証金は 500 円とされ、入社当日に支配人に差し出すこととされた。島本 前掲 13 160
頁。 
167 島本 前掲 13 161-162 頁。島本によれば、本条例に基づき取引所の設立を求める者でさえ、本条例
の改正を求める有様であったという。 
168 佐野 前掲 31 253 頁。 
169 佐野 前掲 31 266 頁。 
170 東京株式取引所『東京株式取引所五十年史』（東京株式取引所、1928）2 頁。 
171 日本証券経済研究所 前掲 164 264 頁。 










れる取引が賭博的になるのは必然と批判的である174。実際に、1878 年(明治 11 年)6 月 1
日に東京株式取引所では売買が開始するが、その当時の上場証券は、旧公債、新公債、秩
禄公債と全て公債であり、株式が上場されるのは翌月 7 月の東京株式取引所株式、そして
9 月の第一国立銀行等の株式と続く175。「株式」取引所といえども、売買開始後 5 年の東京
株式取引所の売買状況を見ると、債券が株式と比べて非常に多い176。大阪株式取引所にお
いても、明治 12 年の上半期中の株式売買高は 161 株があったのみである177。 
このように、取引制度としては、江戸時代から続く先物取引に近かったため、株式取引
所条例は受け入れられ、取引所は設立し、先物取引制度も開始したが、肝心の取引の対象
となる有価証券、とりわけ株式が未発達であった点が明治 10 年代前半の特徴と言えよう。 
 
第 2 項 いわゆるブールス条例 
 1881 年(明治 14 年)大蔵卿に就いた松方正義は西南戦争の戦費調達により大量発行した
不換紙幣によるインフレーションに対応するべく、増税等による増税策、政府予算の縮小
等により紙幣発行量の縮小を行う財政政策を実施。これにより、公債・株式の取引量が減





                                               
173 東京株式取引所 前掲 170 2 頁。 
174 田中 前掲 10 16 頁。 
175 宮本 前掲 32 566 頁。 
176 宮本 前掲 32 566-567 頁によれば、明治 11 年の売買状況として、債券が 26.6 百万円であるのに対
し、株式は 253 株、翌明治 12 年は株の買占め事件があり、債券が 89.8 百万円に対し、株式が 11,789 株
と急増しているが、その後は債券の取引量が株式に比して大きくなっている。 
177 大阪株式取引所 前掲 1 14-15 頁。 
178 島本 前掲 13 230-231 頁。 
179 長谷川新「取引所条例(ブールス条例)と仲裁制度(1)金融商品取引法における金融 ADR 制度の源流を
39 
 
密告により大阪府警務部の知るところとなり、1883 年(明治 16 年)3 月、北浜の株式取引
所と大阪堂島の米商会所の役員及び仲買人、その他関係者千数百人が一斉に検挙されると























                                               
巡る」関東学院法学 24 巻 1 号 (2014)48 頁。 
180 有沢 前掲 158（吉田晴二氏執筆分）24-25 頁。 
181 東京株式取引所 前掲 170 諸統計 10-13 頁及び 245 頁。大阪株式取引所 前掲 1 売買高表及び損益表
1-2 頁及び相場高低表附売買高、受渡高 3-7 頁。 
182 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）24-25 頁。 
183 加藤福太郎編『取引所史料 : 元老院会議筆記抄』（財政経済学会、1936）222 頁。 
184 津川正幸「『ブールス条例』発布の動因」関西大学経済論集 28 巻 1-4 号 (1978)632 頁。 
185 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）24-25 頁。 






















則規定として、第 34 条において、第 28 条違反、また、第 29 条につき「公定相場ヲ偽リ
タル者」は、10 円以上 200 円以下の罰金と規定された。 
 












                                               














立に着手191。しかし、旧取引所側の反対運動は激しく、1888 年(明治 21 年)農商務相とな
った井上馨は両者の調停を実施し、大阪新取引所はその創立費用 2 万円を東西の米及び株






第 4 節 取引所法 
第 1 項 取引所法の成立 





                                               
188 東京株式取引所 前掲 170 5 頁。大阪株式取引所 前掲 1 28 頁。 
189 佐野 前掲 31 307 頁。 
190 佐野 前掲 31 308 頁。 
191 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）27 頁。 
192 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）27 頁。。 
193 田中 前掲 10 17 頁。 
194 以下、取引所法条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 164 1046-1048 頁による。 









直取引は契約成立の日より起算して 2 日以内、延取引は 3 日以上 150 日以内の約定の日
に受け渡しを行うこととされ、両者につき、競売買及び転売買戻の方法を用いることは禁




















年(明治 26 年)末で 40 だったのが、1897 年(明治 30 年)末には 137 にもなった199。 
 しかしながら、地方の中小取引所の多くは中央の大都市取引所の相場を元に空取引で差
                                               
196 以下、取引所令勅令条文の引用は、日本証券経済研究所編『日本証券史史料戦前編第三巻 株式取引
所の歴史（一）』（日本証券経済研究所、2004） 73-74 頁による。 
197 以下、同勅令条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 196 50-51 頁による。 
198 田中 前掲 10 17 頁。 







第 2 項 限月短縮問題 
 これに対して、政府は 1899 年(明治 32 年)取引所整理の方針を採用し、以後の取引所新
設は不許可とし、違反行為や実物取引が少ない等の取引所に対して解散勧告又は解散命令
を出した201。結果として 1899 年(明治 32 年)末に 116 あった取引所は 1901 年(明治 3４
年)末に 84 と減少したが、予定通りには進まなかった202。 
 そのため、1902 年(明治 35 年)6 月 2 日、政府が勅令第 158 号203を公布。前述の勅令第
7４号第 12 条の改正として、「取引所ノ売買取引ノ契約履行ノ期限ハ当日ヨリ起算シ直取
引ハ五日以内延取引ハ百五十日以内売買双方約定ノ日限ニ依リ定期取引ハ有価証券ニ在
リテハ二箇月以内…」とし、同勅令第 13 条第 1 項 4 号に掲げる定期取引の転売買戻しに
よる相殺の方法につき、「株式会社組織ノ取引所ニ在リテハ」を加えることとした。 












                                               
200 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 39 頁。 
201 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 39 頁。 
202 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 39 頁。 
203 以下、同勅令条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 196 61 頁による。 
204 佐野 前掲 31 336 頁。 
205 東京株式取引所 前掲 170 10 頁。 
206 大阪株式取引所 前掲 1 52 頁。 
207 大阪株式取引所 前掲 1 52-53 頁。 






















第 5 節 大正 11 年取引所法改正と短期清算取引制度 
その後、有価証券の先物取引としての定期取引は大正時代半ばまで続くが、1920 年(大正
９年)に大規模な取引所制度改正が行われる。その結果 1922 年(大正 11 年)改正取引所法
が成立、それに合わせて取引所令及び取引所法施行規則が制定された。 
 デリバティブ取引との関係でいえば、改正取引所法第 18 条は、「取引所ノ売買取引ノ期
限ハ有価証券ニ在リテハ二箇月米ニ在リテハ三箇月蚕糸ニ在リテハ六箇月其ノ他ノ商品
ニ在リテハ勅令ノ定ムル期間ヲ超ユルコトヲ得ス」216と規定され、有価証券における定期
                                               
209 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）40 頁。 
210 佐野 前掲 31 338 頁。 
211 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）40-41 頁。 
212 日本証券経済研究所 前掲 196 63 頁。 
213 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）41 頁。 
214 島本前掲 13 266 頁。 
215 復旧という通り、元々の勅令第 74 号第 12 条の文言と全く同じ規定に戻った。 







スル趣旨」とした217。さらに、限月を 3 か月から 2 か月に短縮した理由としては、第一に、
商品先物取引のように商品の生産から運送に係る日数とその間の物価の変動に対するリ
スクをヘッジする上で長期の限月の必要性があるが、有価証券にはそれがないこと、そし













現れるのは、この大正 11 年改正によってである。 







1917 年（大正 6 年）第一次世界大戦による株式ブームの中、東京の茅場町や日本橋の市
電停留所には客引きがおり、下車した客を言葉巧みに店に引っ張り込み、ヤミ取引を行っ
                                               
217 日本証券経済研究所 前掲 164 935-936 頁。 
218 日本証券経済研究所 前掲 164 935-936 頁。 
219 日本証券経済研究所 前掲 164 935-936 頁。 
220 有沢 前掲 158（細金正人執筆分）82 頁。 






 成立当時の短期清算取引は、1 カ月に少なくとも 1 回の受渡日（総決済日）を設けて、
その時点で残っている建玉を清算しなければならず、当時の慣行は異なるものであったた
め、制定当時はあまり利用がなされなかった。 








 この短期清算取引における総決済制度は、1923 年(大正 12 年)6 月 23 日の勅令第 322






ととなり、取引が増加、昭和期には全盛を極めた。1927 年(昭和 2 年)から 1941 年(昭和
16 年)の 15 年間における全国株式取引所における売買高合計（33 億 2,000 万株）のうち、
76.5％の 25 億 4,000 万株は短期清算取引によるものであった227。 





                                               
222 有沢 前掲 158（細金正人執筆分）82 頁。 
223 有沢 前掲 158（細金正人執筆分）82 頁。 
224 大阪株式取引所 前掲 1 89 頁。 
225 大阪株式取引所 前掲 1 87-88 頁。 
226 日本証券経済研究所 前掲 196 100 頁。 





















った大正 11 年下半期で長期清算取引の売買高が約 445 万株だったのが、大正 15 年上半
期に約 823 万株とピークを迎えるが、その後昭和に入り、昭和 3 年上半期では約 298 万
株と大きく減少している。なお、同時点での短期清算取引の売買高については、、大正 11
年下半期で約 966 万株、大正 15 年上半期が長期と同様にピークを迎え約 1,756 万株、そ
して、昭和 3 年上半期には約 1,230 万株とある。このように、「長期取引が殆ど全滅にな
った」というわけではないが、データを見るに長期清算取引の方が短期清算取引よりも減
少幅は大きかった。こうして、限月復旧法案は成立し、1929 年(昭和 4 年)3 月法 29 号に
おいて、定期取引の限月は 3 か月に戻ることとなった。 
 
第 6 節 第二次世界大戦とデリバティブ取引 
                                               
228 日本証券経済研究所 前掲 164 940 頁。 
229 日本証券経済研究所 前掲 164 942-947 頁。延期法案に賛成の白票は 36 票、反対の青票は 219 票であ
った。 
230 有沢 前掲 158（武藤正明執筆分）109-110 頁。 
231 東京株式取引所 前掲 170 176-178 頁。 



















強まった。1943 年(昭和 18 年)3 月に日本証券取引所法236が制定公布され、同法の下、同
年 6 月末に全国 11 の株式取引所が統合され、日本証券取引所が設立された。 
 日本証券取引所法は取引所の組織機構のみならず、売買取引方法含め広範な制度変更を
求めるものであり、本文 94 条、附則 20 条の全 114 条からなる法律で、最後の改正となっ
た 1929 年(昭和 4 年)改正時の取引所法が本文 32 条、附則 4 条の全 36 条である点から比
べても、明らかである。 
 日本証券取引所法は附則第 108 条で「取引所法ハ有価証券ニ関シテハ之ヲ適用セズ」と
し、有価証券取引に関しては日本証券取引所法を、商品取引については以後取引所法が適
用されることとなった。 





                                               
233 有沢 前掲 158（小林和子執筆分）152-153 頁。 
234 有沢 前掲 158（小林和子執筆分）152-153 頁。 








 日本証券取引所法において、清算取引はどのような規定となったか。第 46 条は以下の
ような条文となっている。 
 



















 株式流通市場は、戦況が 1944 年（昭和 19 年）には既に相当悪化していたものの、証券
                                               




ということから、開戦の 1941 年 12 月 8 日は、森永は朝早くから取引所で待機し、日本協同証券で、開
戦発表の結果株価が下落した場合買い支えることとなっていた、と述懐している。日本証券経済研究所編
『日本証券史史料戦後編第四巻 証券史談（一）』（日本証券経済研究所、1984）187 頁。 
239 以下、日本証券経済研究所 前掲 236 543 頁に対する小林和子氏の要約部分を紹介する。 




引証拠金の引き下げなどの措置が講じられた241。そして、1945 年（昭和 20 年）3 月 10
日、東京大空襲が発生、取引所は 3 月 17 日に再開した際、、戦時金融公庫は大空襲前日の
最終価格、いわゆる三・九価格により全銘柄にわたり無制限の買い入れを行い、株価水準
を支えた242。その後も空襲が激化するとともに、市場の立会が困難となり、臨時休会する
日が発生243。同年 6 月 20 日、日本証券取引所が東京、大阪両市場において 9 月限月以降
の清算取引の中止を決め、7 月から実施した244。ここで、清算取引は事実上日本の歴史か
ら姿を消すこととなる245。そして、8 月 10 日日本株式取引所は臨時休会となり、終戦を迎
えることとなる246。 
 
第 7 節 小括 















和初頭の金融恐慌など当時の経済情勢も相まって、2 か月に短縮した限月は結局 3 か月に
                                               
241 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
242 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）175 頁。 
243 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
244 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
245 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。なお、法文上清算取引の文言が消えるのは、1947 年（昭和
22 年）の証券取引法制定を待たなければならない。 



















第 3 章 第二次世界大戦後のデリバティブ取引 
第 1 節 デリバティブ取引禁止と信用取引 
第 1 項 証券三原則と 1947 年・1948 年証券取引法 
第二次世界大戦終戦後、連合国最高司令官総司令部（GHQ）が進める経済の民主化に伴
い、我が国の証券市場・証券取引規制も、大きな改革を迫られた。終戦時に存在した日本
証券取引所は、1945 年(昭和 20 年)9 月 25 日、連合国最高司令部(SCAP）の日本政府に対
する取引所再開禁止の覚書により、1949 年(昭和 24 年)5 月まで 3 年 9 か月に渡って取引
所空白時代を迎えることとなる。 
 その間、大蔵省は諮問機関として、「金融制度調査会」を 1945 年(昭和 20 年)12 月 5 日
に設置。同調査会の第 5 部会において、証券市場制度が検討された。その結果、証券取引
所制度改正に関する答申案が 1946 年(昭和 21 年)1 月末、政府に提出された。その中には、
証券取引所の売買取引の種類として、実物取引だけではなく戦前から存在した清算取引
（先物取引）の 2 種が含まれていた247。 
金融制度調査会の答申を受け、政府は大蔵省理財局証券課を中心に、新しい証券取引に
関する法案作成に取り掛かった。当初の政府の方針は、日本証券取引所法を廃止し、答申
案の内容について、1893 年(明治 26 年)制定の取引所法(明治 26 年法律第 5 号)を改正す
                                               
247 大阪証券取引所『大阪証券取引所十年史』（大阪証券取引所、1964）前史篇 159-160 頁。 
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ることによって盛り込む予定であった。GHQ との数次の折衝後、1946 年(昭和 21 年)8 月
には法案の最終案が出来上がったが、同年 9 月に政府の方針が変わり、取引所法改正だけ
ではなく、有価証券業取締法（昭和 13 年法律第 32 号）及び有価証券引受業法（昭和 13
年法律 54 号）などの証券関係の諸法規を総合的に統一した、証券取引に関する基本法を
制定することとなったのである248。 
 こうして、米国の 1933 年証券法(The Securities Act of 1933)及び 1934 年証券取引所法
(The Securities Exchange Act of 1934)を範とした証券取引法(昭和 22 年法律第 22 号)が
1947 年 3 月に制定される。しかし、1947 年証取法は政令委任事項が多く、不備が多かっ
たことから、その翌年全面的に改正書き直しが実施され、1948 年(昭和 23 年)4 月 13 日に
1948 年証取法が公布された249。そこには当初日本政府が考えていた先物取引に関する規
定はなかったのである。それはなぜであろうか。 
 その疑問を解く鍵は、当時 GHQ 経済科学局証券班担当係官であったアダムス
(Thomas F.M. Adams)250にある。アダムスが取引所開設における最小限の条件として 1949
年(昭和 24 年)4 月 20 日に証券取引委員会に提示した証券取引 3 原則では、その 3 番目に





                                               
248 大阪証券取引所 前掲 247 前史篇 183 頁。 
249 1947 年証取法は本則 92 条と付則 7 条を合わせて 99 条から成る法律であるのに対し、1948 年証取法









に述べている。日本証券経済研究所 前掲 238 204 頁 
251 他の二つの原則は、「会員は、上場銘柄の取引については、原則として取引所においてこれを行うこと」、
そして、「取引所における各取引は、その行われた時間の順位に記録されること」である。東京証券取引














 1947 年証取法では、第 4 章証券取引所第四節有価証券市場における売買取引、第 58 条
において、「証券取引所は、その開設する有価証券市場における売買取引の種類及び期限を
定めようとするときは、政府の認可を受けなければならない。これを変更しようとすると
きも、また同様である。」とし、第 67 条では以下のように規定する。 
 















                                               
252 大阪証券取引所 前掲 247 本史 10 頁。一方で、「ことにこれは、八十余年の長きにわたる『延取引』、
長期・短期両清算取引などわが国取引所の伝統と慣習を根本的にくつがえすものであっただけに、今日に
いたるまで、ことあるごとに問題とされてきた。」とも述べている。 







次に、第 4 章証券取引所、第 5 節有価証券市場における売買取引の受託に規定された、
第 67 条であるが、この規定はまさに米国のレギュラー・ウェイ(regular way)、我が国にお
ける信用取引を念頭においた証拠金に関する条文である。 
続いて、1948 年証取法における条文をみると、第 5 章証券取引所第 4 節有価証券市場




























































参議院財政及び金融委員会議録第十四号 昭和 23 年 3 月 30 日 
山田佐一君「…今までの清算取引の何カ月先ということは全然いかんというわけですか。」 
政府委員（阪田純夫君）「本問題につきましては、従来の日本のいわゆる限月制度による取
                                               











































ここで、3 月 27 日での政府の答弁が微妙に変化しているのがわかる。3 月 27 日の政府
委員の答弁では、同法によって新設される証券取引委員会があたかも積極的に売買取引の









































































































                                               
256 杉江雅彦『投機と先物取引の理論』（千倉書房、1984）222 頁。 
257 東京証券取引所『東京証券取引所 10 年史』（東京証券取引所、1963）総括編 219 頁。 












第 2 節 証券取引法とデリバティブ取引 
第 1 項 昭和 60 年証取法改正と長期国債先物取引 




                                               
259 清算取引復活賛成の立場の文献として、高橋要「株式の定期取引はかく実施せよ」『日本経済新聞』（5
版）1954 年 3 月 29 日 3 頁、岡野衛士「福田敬太郎博士の『証券定期取引の問題点』を読んで」『インベ
ストメント』6 巻 11 号(1955)20 頁、向井鹿松「証券定期取引復活論の理論的根拠」『インベストメント』
7 巻 9 号(1954)1 頁、向井鹿松「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」『インベストメ
ント』8 巻 9 号(1955)1 頁、今西庄次郎「日本向きな株式定期取引」『インベストメント』7 巻 2 号(1954)1
頁、今西庄次郎「株式定期取引に対する反対論の誤解とその復活の価値」『インベストメント』8 巻 6 号
(1955)1 頁、島本得一「清算取引か信用取引か」『東洋経済新報』2561 号(1953)645 頁。反対の立場とし
て、福田敬太郎「証券定期取引の問題点」『インベストメント』6 巻 10 号(1953)2 頁、福田敬太郎「適正
投機と証券取引」『国民経済雑誌』91 巻 6 号(1955)1 頁、小池厚之助「株式の信用取引はかく是正せよ」




(座談会)」『インベストメント』6 巻 12 号(1953)16 頁、河辺照夫「定期清算取引は実施されるか」『旬刊
商事法務研究』2 号(1955)10 頁、長尾義三「定期取引再開論の進行について」『インベストメント』8 巻
6 号(1955)6 頁。そして、これらをまとめて考察を加えた文献として、杉江 前掲 256 221-250 頁。 
260 杉江 前掲 256 235 頁。 
261 ここでの議論については、第 3 篇第 1 章において詳述する。 
262 西條信弘「金融先物取引について」商品先物市場 7 巻 12 号(1983) 8-9 頁。 
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263 西條 前掲 262 8-9 頁。 
264 日本証券経済研究所「債券先物取引に関する研究の中間報告」（日本証券経済研究所、1983）はしがき
i 頁。 
265 日本証券経済研究所 前掲 264 はしがき i 頁。 
266 堀口 前掲 255 245-246 頁。 






























                                               
268 鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法（新版）』（有斐閣、1984 年）22 頁。 
269 日本証券経済研究所 前掲 264 36 頁。 
270 堀口 前掲 255 247-248 頁。 
271 堀口 前掲 255 248 頁。 
272 堀口 前掲 255 248 頁。 
273 日本証券経済研究所 前掲 264 36 頁。 
274 堀口 前掲 255 249 頁。 
275 堀口 前掲 255 249-250 頁。 
63 
 
 第三に、商品取引法第 8 条第 1 項が「何人も、先物取引をする商品市場に類似する施設










 この点については、第 133 条 1 号は、空売りを原則として自由とした上で、その規制権
限を政令に委ねたとし、第 133 条 1 号が先物取引を禁止していると解するのは本末転倒で
あるという見解がある280。この見解によれば、空売りとは「有価証券を有しないでその売















                                               
276 日本証券経済研究所 前掲 264 36-37 頁。 
277 堀口 前掲 255 249 頁。 
278 堀口 前掲 255 250 頁。 
279 日本証券経済研究所 前掲 264 37 頁。 
280 鈴木＝河本 前掲 268 486 頁。 





































                                               

















第 2 項 債券先物取引制度 
こうして 1985 年(昭和 60 年)証取法改正により、有価証券先物取引が可能となった。同












さらに、第 108 条の 3 では、証券取引所が会員から預託を受ける先物取引に関する売買





                                               




物を証取法第 108 条の 2 第 3 項によって有価証券とみなし、第 107 条の 2 に新たに先物
取引を定義し、有価証券とみなされる標準物の先物取引を証取法上の「有価証券の売買」


















                                               
284 神田秀樹「資本市場法制の現状と課題 デリバティブ取引（その 1）」資本市場 157 号（1998）38 頁。 
285 河本 前掲 282 39 頁。 
286「債券先物市場の創設について（証券取引審議会）」金融 454 号(1985)25 頁。 





















る第 108 条の 2 が新設されることとなり、標準物を法律で明記し、証券取引所の業務規程
によって標準物の条件、コンバージョン・ファクター等の必要な事項を定める旨規定して
いる。 





10 年とした292。売買取引の期間であるが、最長 1 年 3 か月とし、限月は 3 月 20 日、6 月





 このように期間が１年 3 か月で、限月が 3 か月であることから、常に 5 本の異なる限月
の先物取引が行われており、投資家はその中から自身のニーズに合ったものを選択できる。 
 売買単位は額面金額 1 億円とし、呼値の単位は額面 100 円につき 1 銭とし、売買契約締
結は個別競争売買（始値の決定は板寄せ方式で、その後はザラバ方式）とした。また、値
                                               
歴史的展開 : 北澤正啓先生古稀祝賀論文集』（商事法務研究会、1999）599 頁。 
289 河本 前掲 282 42-43 頁。 
290 具体的には、同法同条第２条第２項の規定する「前項各号に掲げる有価証券に表示されるべき権利は
…」という点との関係で当該解釈が不可能である。河本 前掲 282 43 頁。 
291 制度要綱については以下の文献を参考とした。田中良二「債券先物取引制度要綱について」金融 462
号（1985）30-45 頁。藤島由紀夫「債券先物取引制度要綱の概要」旬刊商事法務 1049 号（1985）27-33
頁。水野潮・岩崎範郎「債券先物取引制度要綱について」証券 437 号（1985）37-101 頁。 
292 償還期限を 10 年としたのは、1972 年(昭和 47 年)1 月以降、長期国債の償還期限が 10 年であったた




これは東証の国債大口取引における過去 5 年間の 1 日の変動幅がほぼ 1 円以内に収まって
いる点に基づいている。 
 委託証拠金については、会員は投資家から売買額面金額の 3％（但し、600 万円に満た










 イ 証拠金の差入日時の繰上げ 
 ロ 証拠金率の引上げ 
 ハ 委託証拠金の現金比率の引上げ 
 ニ 制限値幅の縮小 
 ホ 新規の売建・買建の制限、禁止 
 ヘ 売建玉・買建玉の制限 
 ト 売買取引の制限 




















第 3 項 昭和 63 年証取法改正・金融先物取引法の成立 
世界経済の変化の流れは加速すれこそ、止まることはなく、デリバティブ取引の世界に

























                                               
293 「証券先物市場の整備について--昭和 62 年 4 月 20 日,証券取引審議会・証券先物特別部会報告書(資
料)」旬刊商事法務 1110 号 (1987) 80 頁。 
294 金融制度調査会金融先物専門委員会=外国為替等審議会金融先物専門部会「資料 金融先物取引の整
備について」証券 466 号 (1988)67 頁。 








 両報告書に基づき、証取法が改正され（昭和 63 年 5 月 31 日号外法律第 75 号）、金融先
物取引法（昭和 63 年 5 月 31 日法律第 77 号）が新たに成立した。 
証取法のデリバティブ取引に関する規定については、有価証券先物取引の規定が、定義
の文言は一切変わらないまま、第二条の定義規定の部分に移動し（第 2 条第 13 項）、有価
証券指数等先物取引（同条第 14 項）、有価証券オプション取引（同条第 15 項）について
も定義がなされた。 
金先法は、第 1 章総則、第 2 章金融先物取引所、第 3 章金融先物取引業、第 4 章雑則、











 金先法が対象とする商品であるが、第 2 条において「通貨等」と「金融指標」が対象で
あるとされ、それぞれ定義がある。「通貨等」には「通貨」（第２条第１号）と証取法が定
める有価証券を除いた「有価証券、預金契約に基づく債権その他の政令で定めるもの」が
ある（第２条第 2 号）。さらに、同条第 2 項において、標準物規定を定め、「金融先物取引
所が、前項第二号に掲げるものについて、金融先物取引を円滑化するため設定した利率、
償還期限その他の条件を標準化した標準物」も「通貨等」に含まれるとした。 




                                               
296 佐川宣寿「金融先物取引所の創設と金融先物取引業の適正な運営の確保--金融先物取引法(昭和 63.5.31



























外の方法で取引関係を終了させることはできず、この点は第 2 篇で詳述する。 

























この点、昭和 63 年証取法改正においては、第 191 条において、市場類似施設の開設禁
止（同条第 1 項）及び類似取引の禁止（同条第 2 項）、第 201 条において有価証券市場に
おける相場を用いて、差金決済を目的とする取引を禁止している。 
こうして、昭和 63 年証取法改正に基づき、東証では TOPIX 先物取引が、大証では日経














成 16 年)6 月 23 日、「外国為替証拠金取引に関する規制のあり方について」と題する報告
                                               
298 金先法のオプション取引の定義についても、第２条第 4 項に規定があるため、金融先物取引所の定め
る基準及び方法に従い、金融先物市場において行われる取引である。 
299 大江亨「金融先物取引法の一部を改正する法律の概要」金融 695 号 (2005)24 頁。 




















 そこで、平成 16 年改正によって、一般顧客を相手方として店頭金融先物取引を行い、
又は一般顧客のために店頭金融先物取引の媒介、取次ぎ若しくは代理を行う行為もまた金
融先物取引業に含めている（第 2 条第 11 項第２号301）。 
 
第 3 節 平成 10 年証取法と有価証券店頭デリバティブ取引の全面解禁 
1997 年(平成 9 年)5 月 20 日、証券取引審議会が「有価証券関連の店頭デリバティブ取













































                                               
303 証券取引審議会 前掲 302 189-190 頁。 
304 証券取引審議会 前掲 302 189-190 頁。 





























第 4 章 金融商品取引法とデリバティブ取引 
2006 年(平成 18 年)6 月 7 日、「証券取引法等の一部を改正する法律」及び「証券取引法
                                               
306 証券取引審議会 前掲 302 191-192 頁。 
307 証券取引審議会 前掲 302 193-194 頁。 
308 証券取引審議会 前掲 302 194 頁。 
309 龍田節「第 1 章 先物取引の規制対象」『商品取引所論体系 101』（全国商品取引所連合会、1998）17-
18 頁。 


















 デリバティブ取引との関係では、上記の 4 つの柱の中でも、第一の部分が大きく関係す
る。金商法では金融デリバティブ取引の規制対象を包括化・横断化するため、前述の 2006











                                               
311 松尾直彦他「金融商品取引法制の概要（金融商品取引法・関係政府令の解説）別冊商事法務 318 号
(2008)3 頁。 
312 松尾 前掲 311 3 頁。 
313 松尾 前掲 311 3 頁。 
314 松尾 前掲 311 7 頁。 




















それぞれ金商法第 2 条第 24 項、第 25 項に定義規定をそれぞれ定めている。 
 
第 2 節 金融商品 
 「金融商品」であるが、第 2 条 24 項に定義規定がおかれ、有価証券（1 号）、預金契約
に基づく債権その他の権利又は当該権利を表示する証券若しくは証書であつて政令で定






1 号の有価証券については、金先法においては、証取法第 2 条第 20 項の有価証券を除い
ていたが、金商法ではその文言はなく、有価証券の範囲につき限定がなくなった。有価証
券概念を巡っては、本論では深く論じないが、第 2 条第 1 項及び第 2 項に規定される様々
                                               





 2 号の預金債権等、3 号の通貨については、金先法から踏襲しており、金利デリバティ
ブ取引、通貨オプション取引・外国為替証拠金取引等を定義するためである。 































 3 号の２と 4 号を比較すると、どちらも政令指定であるものの、4 号には、3 号の 2 にあ







 5 号は標準物規定である。同号は 1 号若しくは、2 号又は 4 号に掲げるもののうち政令
指定されたものについて、金融商品取引所が市場デリバティブ取引を円滑化するため、利
率、償還期限その他の条件を標準化して設定した標準物と規定する。 
 金商法第 118 条により、金融商品取引所は定款の定めるところにより、市場デリバティ
ブ取引のために、標準物を設定することとなるが、その場合、金融商品取引所は標準物の
条件その他の標準物の取引に関して必要な事項を業務規程で定めなければならない。 
 なお、標準物概念は 5 号に「金融商品取引所が、市場デリバティブ取引を円滑化するた
め」と規定しているように、市場デリバティブ取引にのみ存在する原資産である。店頭デ
リバティブ取引について定義する第 2 条 22 項においても、各号において金融商品の文言
には括弧書きで 5 号を除外する旨規定がある。 
 
第 3 節 金融指標 















                                               









具体的には、金商法施行令第 1 条の 18 に、気象庁その他の者が発表する地象、地動、





















 4 号は、上記の 1 号から 3 号までの金融指標に基づいて算出した数値を金融指標の一つ
として規定する。この点、典型例が株価指数先物取引である。 
第 4 節 デリバティブ取引の類型 




























第 2 条第 21 項第 3 号にはオプション取引の定義として、「当事者の一方の意思表示によ
り当事者間において次に掲げる取引を成立させることができる権利を相手方が当事者の
一方に付与し、当事者の一方がこれに対して対価を支払うことを約する取引」と規定され、
こちらは昭和 63 年証取法改正・金先法にあったオプション取引の定義から変化はない。 
なお、第 2 条第 21 項第 3 号には、オプションが対象とする取引が列挙されており、イ
には有価証券先物取引を除く金融商品の売買、そしてロには同項二号の指数先物取引、ス
ワップ取引（第 4 号及び第 4 号の 2） 、クレジット・デリバティブ取引等（5 号）、そし
て政令指定されたデリバティブ取引（6 号）がある。 
 
第 3 項 スワップ取引 



























































履行宣言（第 3 号）がある。 
 





第 1 節 デリバティブ取引の経済的効果 








なる。例えば、A 社株 1 株 90 万円で買う権利（これを、コールオプションという）を 10
万円（これをプレミアムという）で購入した投資家は、当該株式の株価が 150 万円に上昇
した場合、当該買う権利を行使し、90 万円を支払い、150 万円相当の株式を、当初の買う




日経 225 先物は日経平均株価を 1,000 倍した金額を最低取引単位とし、仮に日経平均株
価が 20,000 円だとすると、最低取引単位は、20,000,000 円となる。しかし、日経 225 先
物 1 単位を買う投資家は 20,000,000 円支払わなくて良い。その何十分の一の 50 万円を証
拠金として投資家は金融商品取引業者に、また金融商品取引業者は日経 225 先物の清算・
決済を行う日本証券クリアリング機構に差し入れさえすれば良いのである。 
日経 225 先物の呼値が 10 円単位であるため、例えば当該先物価格が 100 円上昇すると
100,000 円の利益が発生し、10 円下落すると、100,000 円の損失が発生する。日経平均株
価が 20,000 円から 20,100 円に上昇すると、その上昇率は 0.5%であるが、50 万円の証拠








１株、市場価格が 100 万円の株を 10 株保有している者が、3 か月後の決算発表時に予想
外の結果等により株価が下落するリスクを今この時点でヘッジしておきたいとする。その
場合、1 株 100 万円のプット・オプション（権利行使により、1 株 100 万円で売ることの
出来る権利）を 10 株分購入しておけばよい。（但し、プレミアムという対価を支払わなけ
ればならないのは言うまでもないが。） 







第 2 節 帳合米取引の意義にみるデリバティブ取引の価格保険機能と価格
平準化機能 


























                                               
319 宮本 前掲 32 351 頁。 
320 宮本又郎「近世後期堂島米市場における帳合米取引の機能-米価変動の分析を通して-」新保博・安場安
吉編『数量経済史論集 2 近代移行期の日本経済』（日本経済新聞社、1979）173 頁。 
321 米価史の観点から正米取引価格と帳合米取引価格を比較し、時代によって機能がどの程度発揮された
か差異はあるものの、一般的に当該ヘッジ機能があるとした文献として、宮本 前掲 320 173-194 頁。
島本 前掲 8 108-127 頁。 
322 宮本 前掲 32 352 頁。 




前掲 9 115-121 頁。 
















第 3 節 長期国債清算取引導入の議論にみるデリバティブ取引と公正な価
格形成 
第 1 項 我が国における国債発行の歴史 








ヘンリー・シュローダー商会が募集取扱いを行い、1870 年（明治 3 年）4 月 23 日、ロン
                                               
325 宮本 前掲 32 353 頁。 
326 島本 前掲 8 104 頁。 
327 深尾京司・中村尚史・中林真幸編「岩波講座 日本経済の歴史 第 2 巻 近世 16 世紀末から 19 世
紀前半」（第２章第３節米切手取引市場（柴本昌彦・高槻泰郎執筆担当部分）では、同様の見解がみられ
る。 
328 島本 前掲 8 93-98 頁。 
329 富田俊基「明治維新期の財政と国債」知的資産創造 13 巻 1 号（2005 年）78-79 頁 
330 富田 前掲 329 79 頁。 
87 
 
ドン証券取引所において”Imperial Government of Japan Customs Loan”の発行目論見書が
公表される331。発行条件として、発行総額 100 万ポンド（488 万円）、無記名証券、発行価
格は額面の 98％とし、金利は年 9％であった。また、担保として関税収入と鉄道純益を付
加的担保として充当することとなった332。 






式である。334江戸幕府が棄捐令を出した 1844 年（天保 14 年）以前の藩の債務は全て強制
的に免除とし、それ以降の債務については、現金又は新公債で債権者に支払われたのであ
る。335これが、我が国最初の内国債である。 












                                               
331 富田 前掲 329 79 頁。 
332 富田 前掲 329 79 頁。 
333 富田 前掲 329 81 頁。 
334 富田 前掲 329 82 頁。 
335 富田 前掲 329 82 頁。 
336 改正新旧公債証書発行条例 1873 年 国立国会図書館近代デジタルライブラリー 
(http://dl.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/790301) 
337 永廣顕「第一次大戦後の日本における国債流通市場の制度改革」（日本銀行金融研究所、2009 年）2 頁。
(http://www.imes.boj.or.jp/japanese/jdps/2009/09-J-23.pdf) 






























                                               
339 永廣 前掲 337 4 頁。 
340 永廣 前掲 337 4 頁。 
341 永廣 前掲 337 6-8 頁。 
342 同資料は、大蔵省理財局国債課、「国債長期清算取引ニ関スル件」、『昭和財政史資料 1-082-3』である
が、永廣 前掲 337 11 頁に記載されているものを参照した。 
343 同資料は、日本銀行調査局、『国債清算市場開設ノ可否ニ就テ』、日本銀行金融研究所アーカイブ保管
資料 1837 であるが、永廣 前掲 337 11 頁に記載されているものを参照した。 
344 永廣 前掲 337 12 頁。 
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立場を表明していたものの、結果として東京の国債市場では 1925 年（大正 14 年）11 月














第 6 章 小括 
以上第 3 章、第 4 章では、我が国における戦後のデリバティブ取引について整理を試みた。





































































                                               
345 杉江 前掲 256 173 頁。 
346 岸信介氏もまた投機について論じていることから、氏の定義についても紹介し考察を加える。 
347 佐野善作『取引所投機論』（同文館、1905）158 頁。 




























                                               
349 福田敬太郎『証券投機（証券学体系）』（千倉書房、1972）53 頁。 
350 佐野 前掲 31 2 頁。 
351 向井 前掲 348 196 頁。 
352 Kaldor, Nicholas, Essays on economic stability and growth (2nd Edition), Duckworth, 1980, at 17. 
353 杉江 前掲 256 252 頁。 
354 福田 前掲 349 57 頁。 
355 福田 前掲 349 57 頁。 
356 福田 前掲 349 57 頁。 


































                                               
358 岸 前掲 357 111 頁。 

































                                               
361 本章で用いた分類については、山名義高『有価証券と取引市場』（東亞堂書房、1913）243-245 頁、及
び、上林正矩「投機および賭博に関する諸説--アメリカ文献による考察」駒沢大学経営学部研究紀要 7 号
(1977) 1-26 頁を参考とした。 
362 以下、Pratt の発言は、Pratt, Sereno Stansbury, The Work of Wall Street, D. Appleton and Company, 
1906, at 43-44. 






















第 2 項 引き受けるリスク（危険）の性質又は種類を基準とする立場 
 この立場は、投機と賭博の違いとして、それぞれ行為者が引き受けるリスク（危険）の
性質又は種類が異なる点に着目し、投機と賭博を区別する基準となると主張する。Julius B. 






                                               
17. 
364 田中 前掲 10 6 頁。 
365 山名義高『有価證券と取引市場』（東亞堂書房、1913）244-245 頁。 
366 ちなみに、「投機」の語は、元来仏教用語で、師弟の心機が投合することを意味するという。 
367 佐野 前掲 31 7-8 頁。 

































                                               
369 Meeker, J. Edward, The Work of the Stock Exchange, The Ronald Press Company, 1922, at 399-400. 
370 上林 前掲 361 24 頁。 
371 向井鹿松『取引所の理論的研究－附・短期取引の技術的研究』（丸善、1926) 28 頁。 
372 Teweles, Richard J. et al., The Commodity Futures Trading Guide, McGraw-Hill Book Company, 1969, 
at 4-5. 












第 5 項 売買取引の有無を基準とする立場 

















 現行商法第 501 条第 1 項及び第 2 項において、行為自体の性質から商行為とされる絶対
                                               
374 Hudley, Arthur Twining, Economics, G.P.Putman’s Sons, 1896, at 110-111. 
375 佐野 前掲 31 8 頁。 
376 同様の批判として、Emery, Henry Crosby, Speculation on the stock and produce exchange of the United 
States, Columbia University, 1986, at 99. 
377 Emery, id., at 100. 
378 佐野 前掲 31 8-9 頁。 



































                                               
380 神崎克郎『商行為法 I―商事売買の機能的考察』（有斐閣、1973）16 頁。 
381 岸 前掲 357 111 頁。 
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 戦後まもなく、大蔵省に設置された金融制度調査会特別委員会報告が 1947 年（昭和 22






























                                               
382 日本証券経済研究所編『日本証券史史料戦後編第五巻 証券市場の改革・再編（五）』（日本証券経済研
究所、1985 ）766-770 頁。 
383 日本証券経済研究所 前掲 382 766-770 頁。 
384 東京証券取引所グループ『東京証券取引所 60 年史 制度編』（東京証券取引所グループ、2010）38 頁。 
385 日本取引所グループ 東京証券取引所 信用取引の目的 
 (https://www.jpx.co.jp/learning/basics/margin/purpose/index.html) 
386 二上季代司「個別株先物取引と信用取引」証研レポート 1596 号(2001)1-10 頁。 




















およそ 5 パーセントから 34 パーセント389の間で推移していた。ここからもわかる通り、
大部分は反対売買を期日までに行っているように思われる。しかしながら、敗戦の後、














                                               
引所『東京証券取引所 50 年史 資料集 制度編』（東京証券取引所、2000）446-447 頁。 
388 日本取引所グループ 東京証券取引所 信用取引のしくみ 
(https://www.jpx.co.jp/equities/trading/margin/outline/index.html) 























CFTC は、1981 年 12 月現金決済の方式を採用したユーロダラー定期預金先物取引を、
CBT、CME 及び NYFE の３取引所に認可した。この先物取引は、現物受渡を行わない現
金決済に限定する先物取引として、米国で初めて導入された資金以外の決済ができないデ
リバティブ取引である。 
 では、なぜ CFTC は現金決済のみの先物取引を認めたのであろうか。ここで、登場する
のが、”good cash price”（信頼できる現物価格）という概念である。この概念は Allen B. 
Paul が、米国農商務省の報告書の中で述べている。本報告書は、規制上の目的において、
真正なヘッジを定義する理由、そして、規制上の定義の不備等を論じた報告書である。 
 本報告書の「完全な現金決済(Complete Financial Settlement)」の項392で、Paul は、ブ
                                               
390 杉江雅彦「株価指数先物の導入をめぐる問題点―現金決済の是非論―」フューチャーズ 9 巻 11 号（1985）
2 頁。 
391 越智和雄「株価指数先物取引における現金決済の論理」龍田節=神崎克郎編『証券取引法大系 : 河本
一郎先生還暦記念』（商事法務研究会、1986）665-666 頁。 
392 以下の部分は、Paul, Allen B, Treatment of Hedging in Commodity Market Regulation, Economic 






























オプション取引については、特別清算数値 (最終清算数値、Special Quotation: SQ 値とも





                                               
393 越智 前掲 391 673 頁。 





































このことが議論となったのが、明治 11 年の株式取引所条例第 39 条を巡る元老院での議
                                               

































                                               
396 杉江 前掲 256 87 頁。 
397 加藤福太郎 前掲 183 29 頁。 
398 黒澤正男『証券人物百年史 I 草創期の群像』(政経時事、1983)132 頁。 
399 加藤 前掲 183 29 頁。 








































































                                               
401 Gogel, Jeremy, ’Shifting Risk to the Dumbest guy in the Room’ – Derivatives Regulation after the Wall 
Street Reform and Consumer Protection Act, 11 J. Bus. & Sec. L. 1 2010-2011, at 13. 
402  Swan, Edward J., Building the Global Market – A 4000 Year History of Derivatives, Kluwer Law 














皇太子(the Prince of Wales)は、Welsh Copper 社のトップとなり、シャンダス侯爵(the 
Duke of Chandos)は York Building 社のトップに、そして、ブリッジウォーター侯爵(the 
Duke of Bridgewater)はロンドンとウェストミンスターに住宅を建設するための会社を設
立した。100 に近い異なる計画、すなわち、バブルがあったのだ」405。 







 南海バブルの中、一つの訴訟が提起される。それが、Cuddee v. Rutter 事件410である。
被告であるカディーが原告であるラッターに対して南海会社の株を、予め同意した価格で、
11 月 20 日に渡すことを約した、現在でいうところの先渡取引である。しかし、受渡日前
に南海会社の株価が上昇、被告は受渡し日に株券を原告に引き渡すことができなかった。
                                               
403 Swan, id., p.181. 
404 Swan, ibid. 
405 Corbett’s Parliamentary History of England, T.C. Hansard, 1811, vol.7, at 654. 
406 Swan, supra note 402, at 182. 
407 Swan, id., at 183.  
408 Swan, id., at 182. 
409 Swan, ibid. 
410 Trin 6 Geo 1 [1720]; 同判決要旨は English Reports Full Reprint Vol. 22 – Chancery, Morrison & Gibb 

























                                               







The History and Proceedings of the House of Commons from the Restoration to the Present time, Richard 
Chandler, 1742, at 376-385. (https://hdl.handle.net/2027/njp.32101074632660)及び The history and 
proceedings of the House of Lords from the Restoration in 1660 to the present time, containing the most 
remarkable motions, speeches, debates, orders and resolutions, Ebenezer Timberland, 1742, at 246. 
(https://hdl.handle.net/2027/uva.x030229953) 
























たケースが、1851 年の Grizewood v. Blane 事件である419。本事件は、原告と被告との間で





                                               
414 Poitras, Geoffrey, The early history of financial economics, 1478-1776: from commercial arithmetic to 
life annuities and joint stocks, Edward Elgar, 2000, at 355. 
415 Poitras, ib., at 356. 
416 Poitras, ibid. 
417 Swan, supra note 402, at 356. 
418 Swan, ib., at 211. 
419 Grizewood v. Blane, 11 CB 526 (20 November 1851). 本判決は English Reports Full Reprint, Vol. 138 











 20 世紀に入り、英国では 1939 年に成立した詐欺防止法の内容を含む 1958 年投資詐欺
防止法が、1980 年代まで適用され、同法がそれまで投資一般を含む先物取引に関する唯一
の重要な法規制であった420。 
1971 年 8 月にいわゆるニクソン・ショックが発生、ニクソン大統領が金・ドル交換停止
を表明し、IMF・GATT 体制が崩壊、1973 年 2 月に変動相場制へ移行する。これをきっ





イングランド銀行が金融先物市場創設に賛成することとなり、1982 年 9 月、ロンドン国際








 その結果発表された報告書が、「投資者保護の再考察(Review of Investor Protection)」424
である。この報告書内の第 4 章、「規制の範囲」において、まず、原則として規制の対象を
正確に定義し、残されたものを「投資(investment)」を広く定義することで対応すること
                                               
420 Swan, supra note 402, at 179. 
421 中村靖志『英・米両国の商品取引所』（九州共立大学地域経済研究所、1986 年）91 頁。 
422 Swan, supra note 402, at 179. 
423 Swan, ibid. 













(Contract for Difference, CFD)という定義を設けるに至った。以下、英文のままであるが、
定義を記すこととする。 
 
Contracts for differences etc. 
Rights under a contract for differences or under any other contract the purpose 
or pretended purpose of which is to secure a profit or avoid a loss by reference to 
fluctuations in the value or price of property of any description or in an index or 
other factor designated for that purpose in the contract.  Note. This paragraph 
does not apply where the parties intend that the profit is to be obtained or the loss 





ており、CFD の定義の Note 部分と類似性が見られる点である。 
このようにして、英国におけるデリバティブ取引規制においては、南海泡沫事件以降、
1986 年金融サービス法までの間、主に差金決済取引を巡っての法の立場が揺れ動き、最終
的に CFD という定義を設けることで、法文上の手当を行ったのである。 
 
第 2 節 清算機関 
本章では、清算機関について論ずる（但し、集中清算義務については第３篇で論ずるこ
                                               
425 L. C. B. Gower ib., at 26-27. 
426 L. C. B. Gower ib., at 27. 

































 図 1、2 は当事者 A、B、C、D 間の債権債務関係を表している。例えば、A から B への
矢印には 16 という数字が付しているが、これは、A が B に対して、16 株を引き渡す債務
を負うということを意味すると仮定する。そして、これらの図は全て同じ株式であるとす
                                               
428 中島真志・宿輪純一『証券決済システムのすべて』（第 2 版）（東洋経済新報社、2008）4 頁。 



























ティングに関する法的論点（上）」『NBL』772 号(2003)26 頁。 




























                                               
432 高橋康文＝長崎幸太郎『証券取引法における清算機関制度』金融財政事情研究会(2003)13-14 頁。 












ら、市場の提供者である証券取引所の章（第 5 章）に続き、5 章の２として「証券取引清
算機関」の章が設けられることとなった435。 
そして、上記改正証券取引法に基づき、ストリート・サイドと呼ばれる証券会社と市場
との間の清算を行う日本証券クリアリング機構(JSCC)、が 2002 年に設立され、2003 年有
価証券債務引受業の免許を取得、業務を開始した。また、機関投資家と取次業者との間の
カスタマー・サイドと呼ばれる部分の清算には、日本株などの保管振替機関である、証券
保管振替機構の子会社として、ほふりクリアリング(JDCC)が 2003 年に設立され、翌 2004
年、一般振替 DVP 業務を開始した。 
 
第 3 項 金融商品取引法の成立と金融商品取引清算機関 




行う者をいう（第 156 条の 2）。金商法における金融商品債務引受業とは、金融商品取引業
者、登録金融機関又は証券金融会社を相手方として、金融商品債務引受業対象業者が行う
対象取引に基づく債務の引受けを業として行うことをいう（第 2 条第 28 項）。 
 
第 4 項 ジェイコム株誤発注と日本証券クリアリング機構の対応 
 ジェイコム（現在のジェイコムホールディングス）は 2005 年 12 月 8 日に東京証券取引




                                               
434 高橋=長崎 前掲 432 14-15 頁。 








ない誤発注の場合、フェイルという決済未了が大量に発生してしまう。2005 年 12 月 8 日
は木曜日であり、同日を起算として 4 営業日後の 12 月 13 日火曜日が決済日であったが、
その間、どのように当該ジェイコム株の決済を行うかが焦点となった。 




















 このときクリアリング機構が参照した業務方法書第 82 条とは、第 1 項において、「当社
は、清算約定の決済が、天変地変、経済事情の激変、品不足その他やむを得ない理由に基
                                               















 当該プレスリリース・委員会報告には、当該決済条件改定が業務方法書の第 1 項に基づ
く改定なのか、第 3 項に基づくものなのか、明らかにはなっていない。 
 
第 5 項 リーマン・ブラザーズ東京支店破綻の事例 






定し、JSCC は業務方法書第 76 条第 1 項及び第 5 項の規定に基づき、リーマン社を当事者
とする清算対象取引439に基づく債務の引受け及び決済の履行を停止した、と 9 月 16 日朝
に発表した440。そのため、決済日ベースで、16 日から 18 日までのリーマン社の清算約定
の決済がなされなくなった。 
 これに対して、JSCC は、これらの清算約定に対して、整理売買を実施することで、リー










440 2008 年 9 月 15 日は、日本においては祝日（月曜日）であり、16 日が火曜日であった。 
441 日本銀行決済機構局「リーマン・ブラザーズ証券の破綻がわが国決済システムにもたらした教訓」2009

































第 3 節 売りから始めることのできる性質 
                                               
442 日本銀行信用機構局 前掲 441 14 頁。 
443 日本銀行信用機構局 前掲 441 14 頁。 











第 1 項 無限大である理論上の損失額 
 先物取引を例に買いと売りにおける損失可能額について考えてみる（取引にかかった手
数料、税金、委託保証金・取引証拠金等は考えない）。ここで、例えば TOPIX の先物を 1
枚 2,000 ポイントで買ったとする。取引単位は、TOPIX を 10,000 倍した金額であるから、
2,000 万円分の TOPIX を買ったことになる。この TOPIX1 枚の買い建玉の最大損失額は、
2,000 万円、すなわち、TOPIX が 0 ポイントになったときである。他方、最大利益額は、
株価が上昇し、TOPIX が上昇すればするほど、利益が上がるわけであるから、無限大とな
る。 
 他方、TOPIX を売りから始めた場合はどうか。同様に、TOPIX 先物を 1 枚、2,000 ポ
イントで売った場合、2,000 万円分の売り建玉を保有することとなる。この際の、最大可

















第 2 項 オプションの売りとベアリング銀行の破綻 
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 リーソンのショートストラドルの権利行使価格は、18,500 円から 21,500 円の間に分布
しており、オプションの満期が到来するまでこの範囲に留まれば、権利行使がなされずに
そのままオプションの売りから得られるプレミアムが利益となったが、1995 年 1 月 17 日
に阪神・淡路大震災が発生447。震災当日の日経平均は 19,350 円、その週末には、18,950











                                               
445 可児滋『デリバティブの落とし穴』（日本経済新聞社、2004）28 頁。 
446 可児 前掲 445 32-33 頁。 
447 可児 前掲 445 32-33 頁。 














Richard Whitney と空売り批判側のニューヨーク市の弁護士、William R. Perkins である。
Whitney と Perkins は、1931 年 10 月 16 日、コネチカット州ハートフォードの商工会議所
(the Chamber of Commerce)において、双方の主張を交えた。その後、Whitney は 1931 年
12 月 15 日ニューヨーク州シラキュースの商工会議所、そして、1932 年 2 月 24 日、下院
の司法委員会において証言し、空売り擁護の立場を主張。一方、Perkins は 1932 年 2 月 17

















                                               
450 Whitney, Richard & Perkins, William R., Short Selling For and Against, D. Appleton and Company, 1932, 
at 109. 
451 深見義一「ショート・セイル論争」ビジネスレビュー2 巻 2 号 (1954)2 頁。 

































                                               
453 Whitney, supra note 450, at 19. 
454 Whitney, ibid. 
455 Whitney, ib., at 27. 
456 Whitney, ib., at 106. 
457 Whitney, ib., at 57. 
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 但し、Whitney も発言中に認めているところではあるが、1931 年 9 月 21 日、22 日、英
国政府が金離脱政策に対応したことから、両日に渡り、空売り禁止の措置を採用している。
これは、1873 年に数日、そして 1914 年の第一次世界大戦時に数か月市場を閉鎖したこと
を念頭に、彼は「我々は経験から取引所を閉鎖することは株価を支えることにはならず、
むしろ反対に、どん底まで株価が下落する」とし、こうした経験を元に、空売り禁止措置
に踏み切ったとする458。また、近年でいえば、2008 年世界金融危機の際に、SEC が 2008


















                                               
458 Whitney, ib., at 13. その後、ニューヨーク証券取引所（NYSE）が閉鎖をやむなくされたのは、1960 年
代を中心としたペーパー・クライシス（売買取引量の急激な増加に伴い決済などのバック・オフィス業務
の処理能力を超えてしまった件）を除くと、2001 年 9 月 11 日世界同時多発テロの際で、市場における取
引が再開したのは 9 月 17 日であった。 
459 SEC プレスリリース (https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm) 






















帳合米取引の限月制度は、３期にわかれ、第一期が春物と呼ばれ 1 月 8 日から 4 月 27
日まで、第二期が夏物と呼ばれ、5 月 7 日から 10 月 8 日まで、そして第三期が冬物で 10
月 17 日から 12 月 23 日までである462。冬物は新米の出盛り期であり、正月をひかえ一番
の需要期であったとされ、冬物と春物は米の需給で、そして夏物は５か月と期間が最長
で、田植えから収穫までの天候が相場を決めた463。 
 現在、大阪取引所に上場する先物・オプション取引を見た場合、日経 225 先物・オプシ
ョン取引の場合、四半期限月（3、6、9、12 月）で最長 8 年464となっている。 
 
第 2 項 第二次清算取引復活運動と限月の意義 




                                               
460 日本証券経済研究所 前掲 164 936 頁。 
461 日本証券経済研究所 前掲 164 936 頁。 
462 時子山 前掲 26 149 頁。 
463 時子山 前掲 26 149 頁。 
464 日本取引所グループ 大阪取引所 日経 225 先物制度概要 
(https://www.jpx.co.jp/derivatives/products/domestic/225futures/01.html) 
































                                               
466 福田「適正投機と証券取引」前掲 259 7 頁。 
467 福田「証券定期取引の問題点」前掲 259 8-9 頁。 
468 福田「適正投機と証券取引」前掲 259 5 頁。 
469 今西「株式定期取引に対する反対論の誤解とその復活の価値」前掲 259 2 頁。 
470 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 1 頁。 





























第 1 項 売買証拠金・委託保証金の歴史的変遷 
 戦前の取引所法に遡ると、明治 26 年成立時の取引所法第 20 条において「取引所ハ其ノ
定款ニ依リ売買取引ニ付証拠金ヲ納メシムルコトヲ得」476と規定し、取引所が自由に会員
                                               
472 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 12 頁。 
473 福田 前掲 467 14 頁。 
474 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 15 頁。 
475 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 16 頁。 












定めた値を越えた場合に差し入れる証拠金である（第 53 条の 2）。追証拠金は、現在の建
玉の帳入値段とその後の帳入値段を比較しその差額が建玉に対して納入した本証拠金の
半額以上に達する毎に現在の建玉に対して其の損方から、本証拠金の半額を損方から徴収


















                                               
477 以下、東株業務規程については、大正 11 年法改正後のものを参照した。日本証券経済研究所 前掲 196 
158-160 頁。 
478 藤田國之助『日本取引所解説』（千倉書房、1942）309 頁。 
479 藤田 前掲 478 324 頁。 













法書第 2 章第３節清算参加者の義務、第 73 条の 43 第 1 項において、JSCC が行う証券取
引等清算業務における先物・オプション取引に係る取引証拠金等に関する事項は、先物・


















                                               































相対売買は、文字通り、一対一の取引で、A 対 B、C 対 D と、それぞれ取引当事者双方が
交渉により取引を成立させる。A 対 B の間で成立した需給、価格の変化等は C 対 D には
                                               
483 川村 前掲 111（品谷篤哉執筆分）529 頁。 
484 河本一郎・大武泰南『金融商品取引法読本（第２版）』（有斐閣、2011）377 頁。 
485 川合一郎『株式価格形成の理論』（日本評論新社、1960）118 頁 
486 川合 前掲 485 118-119 頁。 
487 田中 前掲 10 60-61 頁。 






























                                               
489 川合 前掲 485 118-125 頁。 
490 川合 前掲 485 120 頁。 


































                                               
493 鈴木＝河本 前掲 268 433 頁。 
494 島本 前掲 8 128 頁。 
495 島本 前掲 8 128 頁。 
496 島本 前掲 8 129 頁。 
497 島本 前掲 8 128 頁。 
498 島本 前掲 8 129 頁。 
499 島本 前掲 8 130 頁。 





























                                               
501 島本 前掲 8 130 頁。 
502 島本 前掲 8 130 頁。 
503 他には、取引所への行政規制・監督の確保という規制趣旨がある。岸田雅夫監修『注釈金融商品取引
法【第 3 巻】行為規制』（行澤一夫）（金融財政事情研究会、2010）177-180 頁。 
504 川村 前掲 111 655 頁。 
505 取引コストの観点からは、証券売買が１つの市場で集中的に行われるということは、取引希望者が取
引相手を探す手間を省け、取引コストが低減する、といえる。梅本剛正「取引所外取引の規制について」













上場銘柄の取引所外取引を認めることとする、とし、翌 1998 年(平成 10 年)証取法改正及
び、証券取引所定款の改正、日本証券業協会による、「上場株券等の取引所有価証券市場外
での売買等に関する規則」（公正慣習規則５号）509の制定をもって、取引所集中義務が撤廃










 現在の金商法においても、第 167 条の 2 において、第 80 条に規定する内閣総理大臣の
免許を受けてない者（認可金融商品取引業協会を除く）が開設する金融商品市場において、
有価証券の売買又は市場デリバティブ取引をしてはならないと規定がある510。 
                                               
506 大崎貞和「我が国における取引所外取引の解禁」『資本市場クォータリー』2 巻 3 号(1999) 60 頁。 
507 大崎 前掲 506 60 頁。 














































第 1 章 2008 年世界金融危機と店頭デリバティブ取引 
第 1 節 米国の金融危機調査報告書 
2008 年 9 月のリーマン・ブラザーズ破綻に端を発した世界金融危機については、様々な
原因が指摘され、その原因の一つとして店頭デリバティブ取引があるとされる。世界金融
危機の震源地となった米国においては、世界金融危機の原因を分析し究明する目的で、連
邦議会直属の委員会として、「金融危機調査委員会(Financial Crisis Inquiry Commission, 
FCIC)」が設置され、同委員会が 2011 年 1 月 27 日に発表したのが「金融危機調査報告書
(The Financial Crisis Inquiry Report)」511である。但し、同委員会の委員は民主党委員 6 名
と共和党委員 4 名から構成されたこと、そして世界金融危機後、2009 年 1 月 20 日に共和
党のジョージ・W・ブッシュ大統領から民主党のバラク・オバマ大統領へと政権交代がな
されたこともあり、党派的色彩を帯びている点は否めず、当該報告書の採択において民主
党委員は 6 名全員が賛成したものの、共和党委員 4 名が反対し反対意見書が付される結果
となった。512以下、民主党委員のみが賛成した報告書本編を中心に検討していく513。 
 





欠如し、価格発見機能も限定的であることの 2 点を挙げている。 
米国における取引所デリバティブ取引に関しては 1936 年商品取引所法(the Commodity 
Exchange Act of 1936)が 1974 年に改正されたことで、先物やオプション契約を規制対象
とし、これらを取引所において取引することを要求したと共に、新たな独立した連邦機関
として米国商品先物取引委員会(the Commodity Futures Trading Commission, CFTC)が規
制当局として新たに設置された。 
他方、取引所外でなされていた店頭デリバティブ取引量は 1980 年代より急速に増大。
この流れに対して CFTC が採った政策は、詐欺及び相場操縦以外の 1936 年商品取引所法
                                               
511 Financial Crisis Inquiry commission, The Financial Crisis Inquiry Report (27 January 2011) 
(https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf) 
512 神山哲也「金融危機兆歳委員会(FCIC)による報告書の公表」野村資本市場クォータリー 2011 Spring 
2 頁。 
513 米国の規制、デリバティブ取引に関する記述はもっぱら Financial Crisis Inquiry commission, supra 






とがあった。1994 年の P&G による店頭金利デリバティブ取引及び店頭為替デリバティブ
取引による 1 億 5700 万ドルの損失、同じく 1994 年のカリフォルニア州オレンジ郡の投
機的店頭デリバティブ取引による 15 億ドルの損失、また 1998 年に店頭デリバティブ取引




Arthur Levitt、財務大臣 Robert Rubin、連邦準備制度理事会議長の Alan Greenspan らは、




逆 に 2000 年 12 月 に は 、 2000 年 商 品 先 物 現 代 化 法 (the Commodity Futures 
Modernization Act of 2000)が議会において成立。ビル・クリントン大統領によって署名さ













同様にヘッジ目的ではなく投機目的515でなされた CDS 取引については、2000 年 6 月に
法律事務所からの問い合わせに対してニューヨーク州の保険局が「ネイキッド CDS は保
                                               
514 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 47. 






こうした緩和された規制の中 CDS 取引はその量を拡大し、世界金融危機直前の 2007 年
には想定元本ベースで 86.4 兆ドルに達した。そして、米国を代表する金融機関が大量の
CDS 残高を保有しておりその一つが AIG だったのである。 
 
第 2 項 AIG と店頭デリバティブ取引517 
AIG は世界有数の保険会社であるが、その子会社である AIG フィナンシャル・プロダ
クツにおいて、大量の CDS 及びサブプライム関連の金融商品を大量に保有していた。サ
ブプライムローンに関する問題は 2007 年頃から顕在化してきたが、2008 年 6 月末時点で




められ、経営はますます逼迫していった。そして 2008 年 9 月 12 日金曜日、AIG はニュー
ヨーク連邦銀行を訪れ、この先 5 日から 10 日の間に資金が不足する旨伝えている。 
こうした状況下の 2008 年 9 月 14 日日曜日、ニューヨーク連銀内において、AIG に対
して連邦準備法 13 条 3 項518に基づく特別融資を実施するか否かで議論が交わされた。賛
成意見は AIG が破綻した場合の波及効果に言及。とりわけ、AIG から購入した CDS を保
有する欧州の銀行が大きな影響を受けるため、融資を実施すべきであると主張した。 
他方、反対意見は連邦準備法による特別融資で果たして AIG を救済できるのか疑念をも
っており、特別融資が上手くいかなかった場合に、政策手段としての連邦準備法 13 条 3
項のもつ実効性を毀損することになると主張した。 




その日の議論では結果が出なかったものの、翌 9 月 15 日リーマン・ブラザーズが連邦
倒産法第 11 章を申請。AIG が連邦準備制度理事会に融資を打診していた情報が明らかに
                                               
516 Financial Crisis Inquiry Commission, supra note 511, at 50. 
517 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 344-352. 
518 ニューヨーク連銀を含め米国の連邦準備制度は銀行の流動性が枯渇した場合に「最後の貸し手」とし
て融資を実施する権限を有しているが、それに加えて例外かつ緊急の状況下では、銀行ではない金融機関
以外に対しても特別に融資することができる。Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal 





なくなったことを報告した。そして、その夜ニューヨーク連銀は連邦準備法第 13 条 3 項








さらに、AIG を監督していた財務省の貯蓄金融機関監督室 (The Office of Thrift 
Supervision、以下 OTS)では、2008 年 9 月前の段階で AIG の有する CDS に関連する債
務額について何ら情報を持ち合わせていなかったこと、また、すでに大量の CDS を保有












そして AIG が多くの巨大商業銀行、投資銀行、そしてその他の金融機関と CDS 等の取
引を通じて取引関係があったことから、政府として AIG は「大きすぎてつぶせない(Too 




                                               
519 連邦準備法第 13 条 3 項による特別融資は AIG が金融危機に関連した場合 2 つ目の事例で、最初はベ
アスターンズが経営危機となり JP モルガンが同社を救済合併する際にも発動されている。 











ワリソン意見では CDS についても、AIG が特殊事例であるとする。すなわち、CDS を







確かに金融危機において AIG の問題は特殊な事例といえる。そして、CDS ひいては店
頭デリバティブ取引そのものが金融危機の直接的要因であるという論理は飛躍している















                                               
521 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 414, 426, 447.  
522 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 447. 
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第 2 節 欧州における店頭デリバティブ取引の評価 
第 1 項 英国「ターナー・レビュー」 
2009 年に英国において発表された「ターナー・レビュー(The Turner review)523」におい











第 2 項 欧州委員会「ド・ラロジエール・レポート」 





                                               
523 ターナー・レビューとは、世界金融危機後の 2008 年 10 月、ダーリング英国財務大臣(The Chancellor 
of the Exchequer)の要請により、英国金融サービス機構(FSA)の会長であった、アデア・ターナー卿が、
2008 年世界金融危機の原因を検討し、規制上、監督上のアプローチに対する提言についてまとめた報告
書である。当該報告書は 2009 年 3 月 18 日に公表され、ターナー卿の名前を関して、「ターナー・レビュ
ー(The Turner Review)」と題された。 
524  The U.K. Financial Services Authority, The Turner review –  A regulatory response to the global 
banking crisis, March 2009, at 22. (http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf) 
525 The U.K. Financial Services Authority, ib., at 82-83. 




527 European Commission, The High-Level Group On Financial Supervision in the EU, 25 February 2009, 

































の緩和の他、市場阻害行為を防ぐ(protect against market abuse)ことが重要であると述べ
                                               
528 European Commission, ib., at 25. 

























第 2 章 我が国における店頭デリバティブ取引規制 
本章では 2008 年金融危機後の一連の店頭デリバティブ取引に係る規制を中心にまとめ
て、考察を加える。前述の G20 ピッツバーグサミットにおける首脳声明の店頭デリバティ




成 23 年）12 月 26 日の、「『店頭デリバティブ市場規制にかかる検討会』における議論の
取りまとめ」531を踏まえ、平成 24 年金商法改正により、対応を計った。以下では、それぞ
























5 の 3 を新設、第 1 項において、国内清算機関の議決権の 5％を超える議決権を保有する
者に対して、内閣府令の定めるところにより、議決権の保有割合、保有の目的等を遅滞な










基準の拒否事由である第 156 条の 4 第 2 項が第 1 号を除き、認可に準用される。 
このように、清算機関は金商法 156 条の 4 第 2 項 1 号により、株式会社であることが免
                                               
(https://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20111226-3.html) 







条の 5 の 2 において、国内清算機関が金融商品取引所を兼ねている場合を除き、資本金の
額は政令で定める金額以上でなければならないと規定された。この点、金商法施行令では、














についても改正がなされた。そのため、第 2 条第 28 項における金融商品債務引受業の定
義が、「債務の引受を業として行うこと」から、「債務を、引受け、更改その他の方法によ
り負担することを業として行うこと」へと改正された。 
 以上の規定については、平成 23 年 4 月 1 日付で施行され、平成 24 年 11 月 1 日施行と







 清算集中の対象となる取引は、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第 2 条
                                               
















が対象となり、本論文執筆時点で最新の平成 24 年金融庁告示第 60 号「店頭デリバティブ
取引等の規制に関する内閣府令第二条第一項及び第二項に規定する金融庁長官が指定す
るものを定める件」には、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第 2 条第 1 項
に定める取引として、iTraxx Japan の一部、また、同条第 2 項に定める取引として、変動
金利の参考指標である、変動金利が 3 か月物、6 か月物の円 LIBOR 又はユーロ円 TIBOR
に該当する取引（ユーロ円 TIBOR については、3 か月物は約定日から取引の効力が消滅










                                               
534 Levitin, Adam J., Response: The Tenuous Case for Derivatives Clearinghouses, 101 Geo. L.J. 445., at 
465 
535 Futurization については、様々な文献が米国を中心に発表されている。Rosenberg, Gabriel D. & Massari, 
Jai R., Regulation through Substitution as Policy Tool: Swap Futurization under Dodd-Frank, 2013 Colum. 
Bus. L. Rev. 667, Barr, Michael S et al., Financial Regulation: Law and Policy, Foundation Press 2016, at 
1064.  また、Johnson, Christian, Regulatory Arbitrage, Extraterritorial Jurisdiction, and Dodd-Frank: The 

























 平成 22 年改正により、金商法第 156 条の 63、第 156 条の 64 が新設され、第 156 条の
63 第 1 項は、金融商品取引清算機関等（金融商品取引清算機関又は外国金融商品取引清算
機関）は、清算集中義務の対象となった取引情報、即ち清算集中等情報について、第 156
条の 64 第 2 項は、金商法業者等が、集中清算義務の範囲外の取引情報で、投資者保護の
ため、その取引の状況を明らかにする必要があるものとして内閣府令で定める取引に関す
る情報について、それぞれ、内閣府令の定める事項に関する記録を作成し、保存しなけれ
ばならない。そして、第 156 条の 63 第 2 項、第 156 条の 64 第 2 項では金融商品取引清
算機関等、金商法業者等が、各々の取引情報を内閣総理大臣に報告しなければならない、
と規定する。 
                                               
じている。 











 そして、第 156 条の 65 では、取引情報蓄積機関が、取引情報につき記録を作成し保存
しなければならず（第１項）、当該情報を内閣総理大臣に報告しなければならない（第２
項）。 





の 80 では、「公益又は投資者保護のため」と規定されている。  









 取引情報蓄積機関は、内閣総理大臣が指定できるものとし（第 156 条の 67 第 1 項）、そ
の要件については、取引情報蓄積業務を健全に遂行するに足りる財産的基礎を有し、かつ、
当該業務に係る収支の見込みが良好であると認められること（同条第 1 項第 5 号）、取引
情報蓄積業務を適正かつ確実に遂行することができる知識及び経験を有し、かつ、十分な
社会的信用を有すると認められること（同条第 1 項第 6 号）等が、第 156 条の 67 第 1 項
第 1 号から第 6 号までに記載されている。取引情報蓄積機関の指定を受けようとする者は、
商号又は名称、取引情報蓄積業務の対象とする取引等の事項を記載した指定申請書を内閣
総理大臣に提出しなければならない。（第 156 条の 68） 
 取引情報蓄積機関は、大量の取引情報を取り扱い、店頭デリバティブ取引市場の透明性
向上に資することが期待される。そのため、一定の公的性格、情報管理体制が求められて




おり、役職員には秘密保持義務が課され（第 156 条の 70）、付随業務以外の取引情報蓄積
機関による兼業、又は取引情報蓄積業務の一部を第三者への委託には内閣総理大臣の承認
を必要とし（第 156 条の 72、第 156 条の 73）、特定の金融商品取引業者等に対する不当な
差別的取扱いの禁止（第 156 条の 75）、取引情報の漏えい、滅失又はき損の防止その他の
取引情報の安全管理に関する事項・取引情報の正確性の確保に関する事項を含む業務規程
の内閣総理大臣の認可（第 156 条の 74）等が定められている。また、内閣総理大臣は、取
引情報蓄積機関の取引情報蓄積業務の運営又は財産の状況に関し、公益又は投資者保護の
ため必要かつ適当であると認めるときは、その必要の限度において業務改善命令を出すこ











第 3 節 電子取引基盤制度の創設 
第 1 項 IOSCO における店頭デリバティブ取引規制案 
G20 ピッツバーグ・サミットにおける首脳声明に基づいて、国際的な店頭デリバティブ
取引に関する規制のあり方を議論してきた中心的存在が IOSCO である。 
2010 年 10 月に IOSCO は店頭デリバティブ取引規制に関するタスクフォースを設置。
店頭デリバティブ取引の取引所もしくは電子的取引基盤を用いた取引量を増加させる方
策を実施に移した場合の便益及び課題について調査及び評価を行うこととなった。その結
果 2011 年 2 月に公表されたのが、「店頭デリバティブ取引に関する報告(Report on Trading 




                                               
539 金融庁「免許・許可・登録等を受けている業者一覧」(https://www.fsa.go.jp/menkyo/menkyo.html) 












あり、これによれば、2010 年 6 月時点の世界の店頭デリバティブ取引の残高（想定元本ベ
ース）は、約 583 兆ドルで、その内訳は 75％が金利デリバティブ、9.1％が為替デリバテ
ィブ、5.2％がクレジット・デリバティブ、1.1％が株式デリバティブと続く。541 
また報告書では ISDA(The International Swaps and Derivatives Association)等の情報と
して、1 日平均 2,000 弱の標準化された店頭デリバティブ取引が行われている。また CDS
















第 2 項 平成 24 年金商法改正における電子取引基盤制度の創設 
平成 24 年金融商品取引法の改正によって、第三章金融商品取引業者等、第二節業務、
第一款通則内に、第 40 条の 7 が新設され、店頭デリバティブ取引に関する電子情報処理
組織の使用義務等について規定が盛り込まれた。すなわち、店頭デリバティブ取引におけ
                                               
541 Technical Committee of the IOSCO, ib., at 6. 

































金融商品取引業等に関する内閣府令改正案第 125 条の 7 第 1 項 











































































                                               







































                                               
544 神田秀樹「ホールセール取引」（デリバティブ取引の現状と課題 金融法学会第 29 回大会〈シンポジ
ウム〉資料）金融法務事情 No.1951 (2012) 58-59 頁。 





















第 7 項 特定店頭デリバティブ取引の公表について 











                                               
546 金融庁「証券会社、証券投資信託委託業者及び証券投資法人等並びに証券投資顧問業者等の監督等に
あたっての留意事項について」（事務ガイドライン）第 1 部 3-1-3。 
(http://www.fsa.go.jp/news/newsj/syouken/f-20001116-1b.pdf) 

























いる 159 条との関係において、理論的に整理する必要があろう。 
 
第 9 項 電子取引委基盤の義務付けの法的位置付けについて 






                                               








































                                               
549 上村達男「証券取引法 65 条と有価証券概念」商事法務 1193 号 (1989) 5 頁及び上村達男「証券取引














第 4 節 非集中清算デリバティブ取引に対する証拠金規制 
2008 年世界金融危機の際に、前述の通り、AIG が CDS 取引において過度のリスクを引
き受けていた問題が顕在化したが、その際に、規制当局はもとより、AIG との取引相手方
もまた、AIG がどのくらいのリスクを当時抱えていたか、自身との取引の結果発生するリ
スクをヘッジしていたか否かは知る由もなかった552。AIG は主に CDS 取引においてプロ
テクションの売り手の立場であり553、プロテクションの買い手としては、AIG がさほど信
用力の高くない企業であれば、万が一の際に備えて、担保の提供を求めたかもしれないが、





年 3 月 31 日に公布された。そもそも、金商法第 40 条においては、金商法業者等が、業務
を運営するに当たって、該当することがないように運営しなければならない状況を定めて
おり、同条第 2 号後段において、「その他業務の運営の状況が公益に反し、又は投資者の保
                                               
550 日本証券経済研究所金融商品取引法研究会「デリバティブに関する規制」（松尾直彦発言）(2012) 34
頁。 
551 「（シンポジウム）デリバティブ取引の現状と課題」（神作裕之発言）金融法研究 第 29 号(2013)103
頁。 
552 Levitin, supra note 534, at 457. 
553 Squire, Richard, “Clearinghouses as Liquidity Partitioning”, 99 Cornell L. Rev. 857 (2014) at 875. 




当該状況を具体的に規定した、金融商品取引業等に関する内閣府令第 123 条第 1 項に、第
21 の 5 号及び第 21 の 6 号を新設し、一定の非清算店頭デリバティブ取引につき、変動証









ては、当該想定元本が 420 兆円を越える者には平成 28 年 9 月 1 日から適用され、それ以
下は、平成 29 年 3 月 1 日からの適用となった。また、当初証拠金については、平成 30 年







                                               
555 Basel Committee on Banking Supervision, Margin requirements for non-centrally cleared derivatives 
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